





















28 現代軽骨経済研究 第 2巷第 1号 
Ⅰ 2001年以降の企業事件とSECの証券市場改革 





















































30 現代経営経済研究 第 2巻第 1号 
i)上場会社は.経営者の監視力強化と利害対立回避のため.取締役会
の過半数を ｢独立取締役 i eedndircto) .(ndpnet e r｣で構成する8)
i)上場会社は,独立取締役のみから構成される ｢指名/コーポレ-

































以下は規則改定の概要である. i)上場会社の SEC向け定期報告書 (四




































































に関する情報開示強化 ih)重大なコス トの発生に関する情報開示強化 
























役の株主総会出席に関する規嵐 前年度の取締役の株主給会の出席状況. 79ここで社会の注目を集めた企業不祥事が次々に発覚した 1 0年代を.参








申請し,世間を驚かせたのは,1 0年 6月である.同社は,1 8年 2月に, 
ニューヨークとペンシルバニアを結ぶ国内最大の鉄道会社ペン･セントラ
9
年に,従来の文章形式のみによる説明ではなく,報酬を細かく分類した ル鉄道会社 nC ltenraPen( ioT ttranspora
｢表｣を用いて開示,さらに各年毎に時系列的に比較できる開示形式を導

























3億 ドル以上にのぼった.企業のうち Goo Tie&R ,G
dOi 7社が,フォーチュンLP
Oi. 
ないし取締役とする. itarnaoni P ltps eroeu
l 











































































L..l1i 現代経営経済研究 第 2巻第 1号
表 l 米国における株式保有構造の推移
ヰ卦 家計部門 銀行吾印可 保険会社 企業年金 公的年金 投資信託証券会社 . 政 肘 及海外の保び有 保有株式合 計(市場価格) 
10億ドル % l帽ドル% 10億ドル % 10億ドル % 10位ドル % 10億ドル % 10億ドル % 10位ドル 
1950 12B.790 0.2 04.7 3 1.1 1.005.0 4 2.9 2 142.71
1970 650.278 2.9 0 27.8 3 67.1 8 10.1 1 46.0 6 27.2 3 83.21 1
1980 1010.468 4.3 0 78.6 5 232.016 44.3 3 50.6 3 74.7 5 1494.91
19Ⅸ)1960.256ll.0 0 161.8 5 605.917 2秒1.9 8 259.0 7 248.6 7 353.31 1
200)8035.64636.1 01086.2 61970.6ll1355.3 83406.3 19 1737.0 1017627.11




























論文 .米国証券市場におけるコーポL,- ト か け ンス改革と SECの役割 39
ているのだ.例えば,CalPERS (カルパース,カ1｣フォルニア州磯貝退職







出予算は 2001年度の 3824億 ドルから2005年度は 9177億ドル-急増してい
る 3日.予算増加に伴い人材強化も進めた･職員数は 1990年代後半から2002
年にかけ 3000人前後の体制だったが,2003年 2月に 840名の増枠が認めら















ェ1｣サ法が規定する受託者義務 (第 404粂 (a))の要約は･表 2の通りであ





































































42 現代軽骨経済研究 第 2巻第 1号 論文 米国証券市場におけるコーポレー ト･ガバナンス改革と sECの役割 43








年平賢一(表 2) (単位 二億ドル)米国内の民間証券引受額 株式売買量(佐株)
S蒜.社債 /AB 1 合計 NYSE､NASDAQ合計.日次平均 
1985 1047 333 1380 1.9
 
1986 2277
 571 2848 2.5 
1987 2194 529 2723 3.4 
198B 2372 373 2745 2.8 
1990 2賂 1 239 3123 2.9 
1992 7538 1018 8557 3.9
 
1993 9325
 1308 10634 5.3
 
1994 6395
 769 7164 5.9
 
1995 6253
 971 7224 7.5
 
1996 8270
 1519 9790 9.6
 
1997 11639
 1534 13173 ll.7 
1999 17680 1917 19598 18.9 
2000 lu66 2045 18510 28 
2〔氾1 23654 1697 25351 31.4 
2002 24272 1 1540 25811 31.9 
2〔氾3 27336 1563 28899 30.8 
204 26562 2027 28590 32.6 











































































個人投資家保護の観点から,米国政荷は 2001年に GAO (米国会計検査	 情報の適切な開永 企業情報に関する最高経営責任者の責任の明確化 監査法


































52006年 5月,SECコックス委員長は,個人投資家のための金融ディスク	 あずさ監査法人/ KPMG (200 2-22p.)p 3参鳳 
ロジャーの改善について,議会証言を行っている 491.この中で,委員長は	 6) 本稿では,以下ニューヨーク証券取引所を ｢NYSE｣,ナスダックを
64 論文:米国証券市場におけるコー ポレー ト ガバナンス改革とSCの役割E 74硯代軽骨経済研究 第 2巷第 1号
総資産親槙で 19兆ドルに達している.NASDAQ｣と表示する. 























30,2･i Fbon e. 200itcaif
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トの 18人のうち.13人は買い推奨だった.Barr dD 200)p･5参軌 



































) ,Di eR gNmi gCmmitteeF英文名称は 
i Btons e

















) 英文規則名は,Di nMa me Diuss dA
OfトB heeArr me dAg Ob
anionsc
































65N 9o. mb 977参照･なお,後述の海外不正慣行防止法は･ 
2) U ul1
-





977年 12月に成立するが.本文はその審議用の下院報告書である･) MD&A (Ma me sDiussnadA
































) K eHmer ( )p 9参照.なお.当時は十より辛殊な対 SC批
yV	 gbyI me Ad
社 
tntnvesintoProx 200 なお,登録管理型投資会
















791判は珍しくなかった.｢ 0年代のコーポレート ガバナンス問題に SCが
寄与した点とは,地味な改革を提案し.基本的な課題を軽視することだった｣
という表現はその一例である,S
AdivsersI t tnvesmen (投資顧問会社)とは,顧客の資産運用に助言を与える
業務,及び顧客と投資一任契約を結び資産運用を行う会社を推す.上述改定規 35.2manJ.(03)p 5参鳳 
E62) 最近の例として,クリントン政権下で S
200年8月に公平情報開示規則 (上場会社は.アナリス ト 運用者など特定
C委員長だった A･L,ビット氏が1則書内の説明によると.ミューチュアル･ファンドは,202年9月時点で米
国全上場企業株式の 1%,2 兆 ドルを保有している.また,投資顧問業は,0.8















































































































































ERC- Fは,2005年 12月末現在総資産 
0の年金基金が加盟し.撒資産蔑模 3 ) サーペインズ･オクスリー法が規定する内部統制の整備のための上場企業


























































fonerenc,%08.M 5 TheC eB d (200)T01及び同 2005より 
) USSC (200 『04 09S
) 人材戦略の結果,2α)5年度には改善がみられている.上場企業の報告書審
査で SCが実際に審査した割合は 203年度に依然 2



































Ens mp nDi y2 06参照.9
退職所得保障法) 
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(スナイダー デイビッド 日本証券経済研究所ニューヨーク事務所訳 
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